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У статті розкрито сутність і значення фінансової стійкості
підприємства, проведено дослідження основних методів та
систематизовано показники оцінки фінансової стійкості, а
також запропоновано заходи щодо її забезпечення.
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вання.
Вступ. Умови ринкового середовища є досить динамічними і
швидкоплинними, тому кожне підприємство повинно постійно
проводити діагностику фінансового стану з метою забезпечення
свого ефективного функціонування.
Фінансовий аналіз діяльності підприємства у ринковій еконо-
міці є однією з найважливіших функцій управління. Аналіз фі-
нансових результатів, платоспроможності та фінансової стійкості
підприємства допомагає виявити та ліквідувати недоліки у фі-
нансово-господарській діяльності, знайти резерви зміцнення фі-
нансового стану.
Значна увага до аналізу фінансового стану підприємства та
його оцінки приділяється у зв’язку з тим, що він є результатом
діяльності підприємства та впливає на його майбутні перспекти-
ви розвитку. Однією з головних складових оцінки фінансового
стану підприємства, як відомо є оцінка його фінансової стійкості.
Фінансова стійкість підприємства вже давно визнається найголов-
нішою характеристикою фінансового стану підприємства, яка
здатна не тільки комплексно віддзеркалювати результати госпо-
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дарювання, але й виступати основним орієнтиром у формуванні
фінансової стратегії. Вона пов’язана з рівнем залежності від кре-
диторів та інвесторів і характеризується співвідношенням влас-
них і залучених коштів.
Оцінювання стійкості фінансового стану дозволяє визначити,
наскільки ефективно здійснюється управління фінансовими ре-
сурсами підприємства. Проте, у вітчизняних умовах теорія і
практика аналізу комплексної оцінки фінансової стійкості лише
проходять стадію свого становлення. Більшістю підприємств по-
дібний аналіз практично не здійснюється.
Будь-яке підприємство має багато джерел фінансування. Під-
приємство самостійно обирає їх обсяг, склад та структуру. Спо-
соби залучення коштів і їх обсяг визначають майбутню фінансо-
ву стійкість підприємства.
Фінансова стійкість є важливою передумовою успішного ве-
дення господарської діяльності. Саме вона характеризує резуль-
тат поточного, інвестиційного й фінансового розвитку, містить
необхідну інформацію для інвесторів. А також, відображає здат-
ність підприємства відповідати за своїми зобов’язаннями, ефек-
тивно адаптуватися до змін у зовнішньому та внутрішньому се-
редовищі та нарощувати економічний потенціал в інтересах
власників.
Своєчасна та об’єктивна оцінка фінансової стійкості набула
особливого значення, оскільки забезпечення ефективного функ-
ціонування та підтримання належної платоспроможності є досить
актуальним питання для будь-якого підприємства.
Однією з найбільш важливих економічних проблем є визна-
чення меж фінансової стійкості, оскільки недостатня фінансова
стійкість може призвести до неплатоспроможності підприємства
й відсутності засобів для розвитку виробництва, а надлишкова —
буде перешкоджати розвитку, формуючи на підприємстві зайві
запаси й резерви.
Постановка проблеми. На сьогоднішній день практично від-
сутні наукові розробки методики комплексного оцінювання фі-
нансової стійкості, які б дозволяли оперативно, об’єктивно й пов-
но визначати ступінь стійкості фінансового стану, зважаючи на
багатоаспектність його сутності. В економічній теорії і практиці
залишаються недостатньо повно вирішені питання щодо визна-
чення теоретичних понять та сутності самого процесу забезпе-
чення фінансової стійкості, її місця та ролі в економічній системі
та визначення оптимальної кількості відносних показників, які
характеризують фінансову стійкість підприємства.
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Мета та завдання. Основною метою статті є розкриття сут-
ності та значення фінансової стійкості підприємства, а також до-
слідження основних методів її оцінки. Головним завданням є си-
стематизація основних показників, що використовуються для
оцінки фінансової стійкості підприємства.
Аналіз досліджень та публікацій. Значну увагу щодо визна-
чення сутності поняття «фінансова стійкість» та методам її оцін-
ки приділяли такі вітчизняні вчені, як: Лахтіонова Л. А., Нестерен-
ко Ж. К., Череп А. В., Чумаченко М. Г. та багато інших. На сьо-
годні у теорії та практиці вітчизняного фінансового менеджменту
поширюються апробовані методики визначення рівня фінансової
стійкості суб’єкта господарювання. Безумовно, роботи таких за-
рубіжних вчених, як: Брігхем Е., Холт Р. Ван Хорн Дж К., мають
велику теоретичну значимість, але їх методики розраховані в
першу чергу на ринкові економічні умови західних країн і не
враховують особливості функціонування вітчизняних підпри-
ємств.
У країнах СНД активні наукові розробки даного питання по-
чалися в період перебудови планово-адміністративних відносин.
Ці проблеми знайшли відображення у працях Астахова В. П., Ба-
лабанова І. П., Ковальова В. В., Негашева Е. В., Савицької Г. В.,
Сайфуліна Р. С., Стоянової О. М., Шеремета А. Д. та інших.
Основна частина. Незважаючи на численні дослідження, віт-
чизняна економічна наука до цих пір не має загальноприйнятої
точки зору з приводу чіткого визначення поняття фінансової
стійкості та механізмів її оцінки і забезпечення. Різні науковці
акцентують увагу на окремих її характеристиках, як на тих, що є
основними.
Деякі автори ототожнюють фінансову стійкість підприємства
з його платоспроможністю. Так, Крамаренко Г. О. стверджує, що
«фінансова стійкість — це платоспроможність у часі з дотриман-
ням умови фінансової рівноваги між власними і позиковими ко-
штами» [11, с. 93], це «такий фінансовий і економічний стан під-
приємства, за якого платоспроможність зберігає тенденцію до
стійкості, — тобто постійна у часі, а співвідношення власного та
позикового капіталу перебуває у межах, що забезпечують цю
платоспроможність» [11, с. 101]. Нестеренко Ж. К. та Череп А. В
визначають фінансову стійкість як певний стан рахунків підприємс-
тва який гарантує його постійну платоспроможність [13, с. 92]. По-
дібну точку зору висловлює Абрютіна М. С., яка визначає фінан-
сову стійкість як перевищення ліквідних активів над короткостро-
ковими зобов’язаннями тобто як платоспроможність [3, с. 20].
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Наведені вище визначення не досить повно висвітлюють сутність
фінансової стійкості. На сьогоднішній день фінансово стійким є
підприємство, що не просто підтримує мінімальну платоспромож-
ність, а ще й успішно функціонує. Отже, «фінансова стійкість»
більш широке поняття ніж «платоспроможність». Платоспромож-
ність це лише зовнішній прояв фінансової стійкості.
Іншою є позиція Артеменко В. Г. та Белендира М. В., які ви-
значають фінансову стійкість підприємства як стан доходів і ви-
трат. При цьому існує стабільне перевищення доходів над витра-
тами, вільне маневрування грошовими коштами підприємствами
та ефективне їх використання в безперервному процесі виробни-
цтва та реалізації [5, с. 27]. Подібну точку зору висловлює Сави-
цька Г. В., яка вважає, що фінансова стійкість підприємства — це
здатність суб’єкта господарювання функціонувати та розвива-
тись, зберігати рівновагу своїх активів та пасивів у швидкоплин-
ному внутрішньому та зовнішньому середовищі, що гарантує йо-
го платоспроможність та інвестиційну привабливість в довгостро-
ковій перспективі в рамках допустимого рівня ризику [14, с. 536].
Досить повно стан фінансової стабільності характеризує
Лахтіонова Л. А., котра вважає, що фінансова стійкість — це та-
кий стан фінансових ресурсів, при якому підприємство, вільно
маневруючи грошовими коштами, здатне шляхом ефективного
їх використання забезпечити безперервний процес виробничої
діяльності, а також затрати на його розширення і становлення
[12, с. 221].
На нашу думку, сутність фінансової стійкості проявляється
через оптимальну структуру капіталу, яка забезпечується висо-
кою часткою власного капіталу в загальному обсязі авансованого
в підприємство капіталу, що дозволяє підтримувати фінансову
незалежність від зовнішніх кредиторів та забезпечити безперерв-
ний процес виробничо-господарської діяльності.
Фінансова стійкість та платоспроможність свідчить про достат-
ність власних джерел фінансування у підприємства, при одночас-
ному залученні позикових джерел. Проте, як відомо, використан-
ня лише власних коштів обмежує можливості підприємства, тому
припустимим вважається обсяг залучених коштів на рівні не
більше 50 % загального капіталу підприємства. Саме залучення у
оптимальному розмірі кредитних ресурсів створює для підприєм-
ства умови щодо максимально ефективного використання капіта-
лу. Зокрема, використання короткострокових банківських креди-
тів для фінансування оборотних активів підприємства дає змогу
вкладати власні оборотні кошти у створення лише мінімальних
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постійних запасів товарно-матеріальних цінностей. Потреби в
оборотних активах, що носять тимчасовий характер задовольня-
ти за рахунок кредитів на умовах повернення, платності та тер-
міновості. Довгостроковий позиковий капітал на капітальні ін-
вестиції допомагає підприємству прискорювати процес роз-
витку своєї матеріально-технічної бази темпами, що випере-
джають темпи накопичення для цих цілей власного капіталу.
Тобто, фінансова стійкість підприємства є результатом залучен-
ня та ефективного використання у певному співвідношенні різ-
них форм капіталу.
Глибше дослідити сутність фінансової стійкості дозволяє ви-
ділення окремих її видів. Лахтіонова Л. А. виділяє наступні види
стійкості: внутрішня, фінансова та загальна стійкість.
Внутрішня стійкість — це такий фінансовий стан підприємст-
ва, який забезпечує досить високий фінансовий результат його
діяльності.
Фінансова стійкість характеризується стабільним перевищен-
ням доходів над витратами, вільним маневруванням грошових
коштів підприємства та забезпеченням безперервного процесу
виробництва та реалізації продукції.
Загальна стійкість характеризується постійною наявністю по-
зитивного грошового потоку. Умовою загальної стійкості підпри-
ємства є його здатність вільно розвиватися в умовах внутрішньо-
го і зовнішнього середовищ. Для цього підприємство повинно
мати гнучку структуру капіталу. На думку Лахтіонової Л. А., го-
ловною складовою загальної стійкості підприємства є фінансова
стійкість [12, с. 221].
Аналіз фінансової стійкості будь-якого суб’єкта господарю-
вання є важливим аспектом його діяльності та фінансово-
економічного благополуччя. Оцінка фінансової стійкості має на
меті об’єктивний аналіз величини та структури активів і пасивів
підприємства та визначення на цій основі міри його фінансової
стабільності й незалежності. Вона здійснюється на основі аналізу
фінансових та бухгалтерських звітів. Існують різні методики оцін-
ки фінансової стійкості, проте не існує єдиної загальноприйнятої
методики.
Для визначення фінансової стійкості застосовують абсолютні
та відносні показники.
На думку Лахтіонової Л. А., Сайфуліна Р. С., Шеремета А. Д.,
до абсолютних показників доцільно відносити показники забез-
печеності запасів і витрат джерелами їх формування та визнача-
ють чотири типи фінансової стійкості:
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1. Абсолютна стійкість фінансового стану. Досягається пов-
ним покриттям виробничих запасів (3) власними оборотними
коштами (ВОК), проте такий стан фінансової стійкості зустріча-
ється дуже рідко.
З ≤ ВОК.
2. Нормальна стійкість фінансового стану гарантує плато-
спроможність підприємства і досягається тоді, коли виробничі
запаси покриваються власними оборотними коштами та коротко-
строковою заборгованістю (Кз).
З = ВОК + Кз.
3. При нестійкому фінансовому стані розмір запасів покрива-
ється власними оборотними коштами, короткостроковою забор-
гованістю та довгостроковими джерелами фінансування (Ддф).
Якщо підприємство опиняється в зазначеному стані — порушу-
ється його платоспроможність, але ще зберігається можливість її
відновити шляхом збільшення власних оборотних коштів.
З = ВОК + Кз + Ддф.
4. Кризовий фінансовий стан має місце коли запаси не забез-
печуються джерелами їх формування. Підприємство перебуває на
межі банкрутства.
З > ВОК + Кз + Ддф.
Слід відмітити, що деякі науковці вважають фінансову стій-
кість такою характеристикою підприємства, яка не має міри сво-
го прояву, вона або властива підприємству, або ні.
В умовах інфляції абсолютні показники важко порівнювати,
тому на думку деяких учених, таких як Ковальов В. В., Нестере-
нко Ж. К., Стоянова А. С., Череп А. В., доцільним є визначення
відносних показників фінансової стійкості — коефіцієнтів (ratio),
аналіз яких полягає в оцінці їх зміни проти теоретично обґрунто-
ваного рівня (оптимального чи критичного).
В процесі оцінки фінансової стійкості підприємства першочер-
гового значення набуває саме оцінка структури його капіталу. З
цією метою в світовій та вітчизняній аналітичній практиці розроб-
лено ряд коефіцієнтів, розрахунок яких базується на визначенні
співвідношень між окремими статтями бухгалтерського балансу,
щодо наявності та використання капіталу. В результаті дослі-
дження було встановлено, що один і той же показник має різні
назви (наприклад, відношення власного капіталу до загальної
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його суми називають коефіцієнтом автономії, незалежності, вла-
сності, концентрації власного капіталу, квоти власника) і, що
найголовніше, кожен з авторів пропонує різний алгоритм розра-
хунку одного і того ж показника.
Відповідно, до найбільш поширених коефіцієнтів структури
капіталу підприємства прийнято відносити наступні:
• Коефіцієнт фінансової автономії (незалежності, концентрації
власного капіталу). Він характеризує частку власного капіталу в
структурі капіталу підприємства, а, відповідно, і співвідношення
інтересів власників підприємства та кредиторів. У західній та ві-
тчизняній практиці вважається, що даний коефіцієнт бажано під-
тримувати на досить високому рівні, оскільки в такому випадку
він свідчить про стабільну структуру капіталу, якій надають пе-
ревагу кредитори. Вона виражається в невеликій питомій вазі по-
зикового капіталу і більш високій частці коштів, забезпечених
власними джерелами, що становить близько 60 %. Хоча, на нашу
думку, допустимим є варіант, коли джерела фінансування хоча б
наполовину сформовані за рахунок власних коштів, тобто можна
встановити мінімальне значення цього показника на рівні 50 %.
• Коефіцієнт фінансової заборгованості, що розраховується як
відношення суми позикового капіталу до загальної його суми. З
приводу рівня залучення позикового капіталу в вітчизняній та зару-
біжній практиці існують різні точки зору щодо його оптимального
розміру. Найбільш поширена думка, що частка позикового капіталу
в загальній його сумі має бути не більше 0,5 або 50 %.
• Коефіцієнт фінансової стійкості. Цей показник розраховується
як відношення суми власного, короткострокового та довгостроково-
го позикового капіталу підприємства до загальної суми його капіта-
лу. Орієнтовне нормативне значення визначене в розмірі 0,5—1,0.
• Коефіцієнт довгострокового залучення капіталу, який ви-
значається як співвідношення суми довгострокового позикового
капіталу до суми власного і довгострокового позикового капіталу
підприємства. Зростання цього коефіцієнта є негативним для під-
приємства і свідчить про підвищення залежності від зовнішніх
джерел фінансування.
• Коефіцієнт фінансової залежності, який визначається відно-
шенням загальної суми активів підприємства до суми його влас-
ного капіталу і, як зазначає Ковальов В. В., якщо його значення
зменшується до одиниці, це свідчить про те, що власники повніс-
тю фінансують діяльність свого підприємства [9, с 326].
Стоянова О. С. пропонує розраховувати коефіцієнт фінансового
леверіджу — відношення суми позикового капіталу підприємства
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до суми його власного капіталу, і зазначає, що він характеризує
залежність підприємства від зовнішніх позик і чим більшим є його
значення, тим більшою є сума позик підприємства і тим ризикові-
шою є його діяльність, що може призвести до фінансових усклад-
нень та навіть банкрутства. Нормальним вважається значення цьо-
го коефіцієнта в межах < 0,5. Проте для забезпечення стійкого
фінансового стану, на нашу думку, може бути прийнятним його
значення < 1. Зниження цього показника в динаміці свідчитиме
про зміцнення фінансової стійкості підприємства.
Ковальов В. В. серед коефіцієнтів покриття рекомендує ви-
значати коефіцієнт забезпечення відсотків, який розраховується
як співвідношення прибутку до оподаткування та суми відсотків
до сплати. Значення цього показника має бути не менше 1.
Більшість науковців для оцінки фінансової стійкості підпри-
ємства пропонують використовувати такі показники як: коефіці-
єнт маневреності власного капіталу (співвідношення власного
оборотного та власного капіталу); коефіцієнт забезпеченості вла-
сними оборотними активами, який визначається як відношення
суми власних оборотних активів до загальної суми активів або як
відношення суми власних оборотних активів до суми оборотних
активів підприємства; коефіцієнт забезпечення запасів і витрат
власними коштами, який визначає ступінь залежності покриття
потреби матеріальних запасів і затрат від залученого капіталу.
Орієнтовне значення цього коефіцієнта 0,6—0,8, проте ми вважа-
ємо, що з метою зміцнення фінансової стійкості, нормативне зна-
чення показника повиненно бути > 1.
Чумаченко М. Г. до коефіцієнтів фінансової стійкості, вклю-
чає такі показники як: співвідношення необоротних та власних
коштів, який характеризує рівень забезпечення необоротних ак-
тивів власними коштами; коефіцієнт стабільності економічного
зростання, що показує стабільність одержання прибутку, який за-
лишається на підприємстві для його розвитку. Позитивним є збі-
льшення цього показника в динаміці [17, с. 241].
Існують також методики оцінки фінансової стійкості затвер-
дженні на законодавчому рівні. Наприклад відповідно до «Мето-
дики інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підпри-
ємств та організацій», затвердженої наказом агентства з питань
запобігання банкрутству підприємств та організацій 31 березня
1998 № 214/2654, рекомендовано здійснювати аналіз таких пока-
зників, як власні оборотні засоби, власні довгострокові та серед-
ньострокові позикові джерела формування запасів та витрат, ма-
невреність робочого капіталу, коефіцієнт незалежності, коефі-
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цієнт фінансування, коефіцієнт фінансової стійкості та показник
фінансового леверіджу [1].
Згідно «Методики здійснення аналізу фінансового стану підпри-
ємств, що підлягають приватизації», затвердженої наказом Мініс-
терством Фінансів України 21 січня 2001 року № 49/121, аналіз фі-
нансової стійкості здійснюється шляхом розрахунку таких показ-
ників (коефіцієнтів): коефіцієнт платоспроможності, коефіцієнт фі-
нансування, коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засо-
бами та коефіцієнт маневреності власного капіталу [2].
Отже, фінансова стійкість це комплексне поняття, тому для її
оцінки потрібно використовувати комплексний підхід, викорис-
тання якого надасть користувачам більш об’єктивну інформацію.
В таблиці 1 наведені показники, які, на думку автора, доцільно















ного капіталу в загаль-







































































































ти для оплати відсот-




















том за попередній пе-






ВК — власний капітал;
К — загальна сума капіталу;
Здс — довгострокова кредиторська заборгованість;
ВОК — власні оборотні кошти;
ПК — позикові кошти;
ОК — оборотні кошти;
ЧП — чистий прибуток;
Вбв — витрати на виплату відсотків;
Д — розмір виплачених дивідендів.
Необхідно підкреслити, що не існує єдиних нормативних кри-
теріїв для розглянутих показників. Вони залежать від багатьох
факторів: галузевої приналежності підприємства, принципів кре-
дитування, структури джерел фінансування, оборотності оборот-
них коштів та ін. Тому прийнятність значень цих коефіцієнтів
можуть бути встановлені тільки в результаті просторово-часових
співставлень по групам «споріднених» підприємств. Можна сфо-
рмулювати одне правило, яке підходить для підприємств будь-
яких типів: власники підприємств віддають перевагу розумному
зростанню в динаміці долі позикових коштів, кредитори навпаки
віддають перевагу підприємствам з високою часткою власного
капіталу.
Особливістю коефіцієнтного методу оцінки фінансової стійкос-
ті є необхідність співставлений отриманих значень з нормативни-
ми, але для вітчизняних підприємств, на сьогоднішній день, відсут-
ні динамічні ряди коефіцієнтів по різним галузям економіки.
Нормативні значення коефіцієнтів запропоновані закордон-
ними фахівцями, на нашу думку, не можна повністю перенести в
економічне середовище України. Оскільки такі нормативні зна-
чення розраховані для умов розвиненої економіки, іншої законо-
давчої бази тощо. Виходячи з цього, запропоновано метод визна-
чення чистого кредитування, котрий дає чітку відповідь на
запитання про фінансовий стан будь-якого підприємства. В цьо-
му зв’язку доцільно, з метою визначення фінансового стану під-
приємства, порівнювати структуру капіталу зі структурою оборот-
них активів. Якщо розмір власного капіталу перевищує розмір
запасів — має місце чисте кредитування, коли власний капітал
дорівнює вартості запасів — підприємство знаходиться в стані
фінансової рівноваги. Якщо ж розмір власного капіталу не по-
криває вартість запасів — має місце чисте запозичення.
Сьогодні, на вітчизняних підприємствах, для підвищення ефек-
тивності управління капіталом, на наш погляд, доцільно більш
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широко впроваджувати фінансове планування. Фінансовому пла-
нуванню на підприємстві приділяється особлива увага, оскільки
воно пов’язане з ресурсним чинником — отриманням прибутку
на вкладений у господарську діяльність капітал. На сучасному
етапі розвитку економіки доповненням до фінансового плану-
вання на підприємстві виступає процес бюджетування1. Бюдже-
тування на підприємстві виражає основний зміст сучасної техно-
логії фінансового планування. Воно забезпечує можливість в
єдиному інформаційному форматі розробляти і контролювати
виконання плану, оперативно оцінювати відхилення фактичних
даних від запланованих та на основі їх аналізу приймати правиль-
ні управлінські рішення.
Крім того, бюджетування дає змогу планувати структуру капі-
талу шляхом складання прогнозного балансу. Цей крок є дуже
важливим, оскільки дає можливість визначати фінансову стій-
кість підприємства в майбутньому, корегувати тактику управлін-
ня структурою капіталу та попереджати можливість нестійкого
фінансового стану. Бюджетування також дозволяє ефективно
управляти грошовими потоками підприємства, що сприяє забез-
печенню його платоспроможності.
Висновки. Фінансова стійкість підприємства характеризується
покриттям запасів і витрат джерелами їх формування та забезпе-
чується оптимальним співвідношенням власного та позикового
капіталу. Отже, фінансова стійкість — це оптимальна структура
капіталу, яка забезпечується високою часткою власного капіталу
в загальному обсязі авансованого в підприємство капіталу, що
дозволяє підтримувати фінансову незалежність від зовнішніх кре-
диторів та забезпечити безперервний процес виробничо-госпо-
дарської діяльності.
При дослідженні економічної сутності фінансової стійкості
з’ясовано, що розрізняють такі типи фінансової стійкості: внут-
рішня, фінансова та загальна стійкість. За рівнем забезпеченості
запасів і витрат джерелами їх формування виділяють: абсолютну
стійкість фінансового стану, нормальну стійкість фінансового
стану, нестійкий фінансовий стан та кризовий фінансовий стан
підприємства.
Але серед значної кількості показників оцінки фінансової стій-
кості доцільно, індивідуально для кожного підприємства, підби-
                 
1 Бюджетування — це технологія фінансового планування, обліку і контролю доходів
і витрат, одержаних від бізнесу на всіх рівнях управління, що дозволяє аналізувати про-
гнозовані та отримані фінансові показники [6, с. 20].
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рати їх сукупність виходячи зі специфіки та галузі діяльності
конкретного підприємства.
Для управління фінансовою стійкістю, на наш погляд, доціль-
но більш широко впроваджувати на вітчизняних підприємствах
бюджетування, що дозволить контролювати основні показники
діяльності підприємства, а також структуру джерел формування
капіталу в майбутньому.
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ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьман»
СПРАВЕДЛИВА ЦІНА ОПЦІОНІВ:
ПРОБЛЕМИ ВИЗНАЧЕННЯ НА ПРИКЛАДІ
БІОТЕХНОЛОГІЧНИХ КОМПАНІЙ
Встановлено, що ринкове ціноутворення опціонів біотехно-
логічних компаній США не відповідає припущенням, зроб-
леним у 80-х роках Ф. Блеком, М. Шоулсом, Р. Мертоном
при створенні формули справедливої оцінки ціни опціону
CALL європейського типу на акції. На основі використання
теорії хаосу автором визначені принципові розбіжності що-
до підходу у ціноутворенні опціонів, який й досі викори-
стовується учасниками ринку. Сформульовані основи мето-
дології для побудови більш досконалих оцінок ціни опціонів
для біотехнологічних компаній.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: опціони, акції, ціноутворення акцій, біо-
технологічні компанії
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